A Study on Investment and Financing Model of Urban Rail ——With Case Study on Metro Rail Transit in city A, China by Hu, Huihua (Author) et al.
  
 
A Study on Investment and Financing Model of Urban Rail 
——With Case Study on Metro Rail Transit in city A, China 
By 






A Dissertation Presented in Partial Fulfillment  
of the Requirements for the Degree 










Approved March 2018 by the 
Graduate Supervisory Committee: 
 
Bin Gu，Co-Chair 






















































    As an alternative to the traditional public transportation system, (urban) rail 
transit has many advantages such as large capacity, fast speed, tight schedule, safety and 
comfort, and punctuality, , and has gradually become a top choice of many cities in 
countering environmental pollution and optimizing traffic quality. At the same time, we 
must also see that huge amounts of capital are required for the construction of rail transit. 
The traditional reliance on government investment clearly has its own limitations. The 
investment not only has a long cost-recovery cycle and a low rate of return, but also hardly 
attracts investments from the private sector. Therefore, when the government vigorously 
promotes the construction of a rail transit system, it is generally faced with problems such 
as a large funding gap and an overall financial loss. Therefore, how to establish a 
reasonable and efficient mode of investment and financing and further broaden the 
financing channels for rail transit projects is of great practical significance for improving 
the profitability of rail transit enterprises and realizing the sustainable development of rail 
transit. This thesis attempts to study the issue, in general, and further exmines a detailed 
case study of metro rail transit in a Chinsese city (city A), in particular. 
The thesis first studies the concept and attributes of urban rail transit, and analyzes 
four modes and corresponding cases of urban rail transit investment and financing., It 
then discusses the characteristics of investment and financing of urban rail transit projects 
and the concept of investment and financing. Moreover, this thesis focuses on the current 
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situation, characteristics and challenges of city A’s rail transit construction,. More 
specifically, it takes an in-depth look at the financial planning, investment and financing 
planning and the investment and financing channels products. The study innovatively 
puts forward three models, namely, PPP, TOD, ABS of rail transit investment and 
financing products. Based on the AHP decision-making method, the study shows PPP as 
the optimal integrated choice for city A. Finally, based on the core issues of the domestic 
urban rail transit project investment and financing, this thesis analyzes the rationality of 
the PPP model thoroughly and comes up with some managerial and policy suggestions on 
how to further optimize the investment and financing of the urban rail transit construction 





























A 市为例，围绕着 A 市轨道交通建设的现状、特点及存在挑战，并从财务规划、投融资规
划和投融资渠道产品进行深度分析，提出轨道交通投融资产品创新 PPP、TOD、ABS 三种
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截止 2017 年 10 月 31 日，中国 29 座城市（北京、上海、深圳、广州、南京、重庆、
武汉、天津、成都、西安、杭州、宁波、苏州、昆明、沈阳、哈尔滨、无锡、A 市、长春、
郑州、大连、东莞、南宁、南昌、青岛、合肥、佛山、福州、石家庄等）均已开通运营轨道
交通线路。总里程高达 3792.19 公里，车站 2536 座，线路 128 条i。到 2020 年，城市轨道
交通运营里程将从十二五末的 3300 公里增加至 6000 公里ii，城市轨道交通将迎来一个高
速发展的时期。 
中国城市轨道交通最近 10 年的发展，实际上完成了发达国家 100 年走过的历程。2016
年 3 月国家发改委、交通运输部联合印发《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》，明
确了重点推进的 103 个城市轨道交通项目，其中新建城市轨道交通达 2000 公里，涉及投
资约 1.6 万亿元。截至 2016 年 12 月，中国内地城市轨道交通完成投资 3847 亿元，在建线
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路总长 5636.5 公里，均创历史新高iii。目前，获批轨道交通建设规划的城市达 58 个，包括
直辖市、计划单列市、大部分的省会城市和经济人口规模较大的城市。预计到 2020 年，全
国拥有轨道交通的城市超过 100 个，如按照城市轨道交通平均每公里投资 7 亿元计算，年






























合作模式（Public-Private Partnership，PPP）。其中，Solomon Olusola Babatunde（2012）
研究了哪些基础设施建设项目最适合使用 PPP 模式进行投资，并强调指出加强公私合作关
系的核心因素。viiiHui Ping Tserng，Shih-Ping 等（2014）研究了 PPP 项目模式中债务担
保的作用机理，研究提出要求发起人提供足够的股本和确保银行提供贷款的承诺是适当的















































































































人）从事经济活动时其成本与后果不完全由该行为人承担。分为正外部性  (positive 






















































































政府 国有企业 经营者 经营者 项目公司 股份制公司 
风险 
承担者 
政府 国有企业 经营者 经营者 项目公司 股份制公司 
典型案例 巴黎地铁 首尔地铁 










































































































































































































































79 号文件筹建成立。2007 年 1 月，根据市编委《关于成立 A 市轨道交通建设管理办公室
的通知》（长编委发〔2007〕3 号）精神，又成立了 A 市轨道交通建设管理办公室（以下简
称轨道办）。2009 年 4 月，市委、市政府对轨道集团进行重组，并撤销轨道办。重组后的
轨道集团为国有独资企业，注册资金 50 亿元，主要承担轨道交通项目的融资、投资、建设、
运营、管理。公司现设 18 个部门、13 个子公司、1 个分公司及 6 个参股公司，各部门、公
司下设专业科室，履行相应职能职责。 
根据《A 市城市快速轨道交通建设规划》，A 市将用约十年左右的时间（2020 年），完
成 A 市城市快速轨道交通骨干线路的建设，主要包括：地铁 1-6 号线一期工程、2 号线西










图表 5 A 市轨道交通规划路线图 
 




——2010～2013 年，1 号线一期工程建成试运营，工程全长 23.55 公里，总投资 141.95
亿元。 




——2015～2019 年，1 号线北延工程建成试运营，预计轨道交通项目投资：48.54 亿
元。 
综上所述，以上八条地铁线路共需建设资金约 1125.44 亿元。尤其是随着 A 是城市人
口不断增长，整个社会公共产品支出将同步增加。政府持续投入存在较大的压力。 
图表 6 A 市城市人口增长图 
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3.1.1 A 市轨道交通业务特点 
A 市轨道交通集团各个业务板块呈现以下主要特点： 
一是基建：A 市轨道交通建设里程长，建设周期短，投资密度大。需要在 2011 年至
2018 年 8 年的时间里，完成 8 条线路建设，总里程达 194 公里，总投资额达 1125 亿元，
平均每年仅建设投资就达 140 亿元，与其他国内城市轨道交通建设相比，投资压力极大。 
二是运营：根据可行性研究报告，长期收支可以实现盈利与自我平衡。但由于客流数














3.1.2 A 市交轨集团资源和资金状况分析 
轨道交通集团现有资源，包括现金、资产、持有土地划拨证的土地、政府明确土地资源
等合计价值约为 281 亿元。具体项目如下。 
货币资金：43.3 亿元； 
固定资产：38.22 亿元； 
武广片区土地：约 4968 亩，其中商业核心区 1706 亩、边缘区 331 亩，住宅核心区 89
亩、边缘区 2842 亩。按照 2011 年一级土地市场价格，土地价值约为 350 亿元，武广片区
配套项目投资预计 233.47 亿元，土地预计收益 116.53 亿元； 
解放垸片区 1.8 万亩，黄兴镇片区 5000 万亩，按照 2011 年一级土地市场价格和净用
地率 30%计算，土地价值约为 310.5 亿元，项目投资预计 241.5 亿元，土地预计收益 69 亿
元。此外，新增河西片区土地 7000 亩，根据同样测算方式，土地预计收益为 21 亿元； 
棚户区改造项目：溁湾镇棚户区改造工程一期 255.45 亩，溁湾镇棚户区改造工程二期
30.49 亩（项目暂未启动），按照 2011 年一级土地开发地价 1800 万元/亩测算，土地出让
收入合计约 29.52 亿元，项目投入约 25.14 亿元，项目开发收益约 4.38 亿元，同时可为轨
道建设筹集专项资金约 1.62 亿元，预计收益合计 6 亿元； 
地下空间经营项目：杜花路平战结合人防工程 33，557 平方米，五一广场绿化用地地
下空间开发工程总建筑面积 60，851 平方米，芙蓉广场站地下综合开发工程占地面积 7，
674 平方米/建筑面积 28，789 平方米，黄兴镇车辆段上盖物业可供开发面积约 10 万平方
米。预测 2012-2023 年间，以上经营项目需投入 8.94 亿元，产生 17.19 亿元收入，预计收




招商，2013 年开放西广场全部社会停车位。预测 2011-2020 年年间，经营收入 0.97 亿元，


















二是运营期资金总体平衡。根据 A 市地铁建设总体规划，2018 年后，A 市地铁将整体
进入运营期。此阶段主要的资金需求是项目贷款的还款、利息支付以及运营亏损补贴。根
据初步测算，进入运营期后，需要归还贷款余额约 1196 亿元，每年大约需要还款 30 亿元


















图表 7：2011 年—2018 年建设期总体资金平衡表（亿元） 
  合计 
期初现金            43.3  
轨道交通建设投入         -1，027.3  
实业公司项目投入              -27.0  
武广片区建设投入            -142.1  
实业片区建设投入            -182.0  
实业公司收入               33.6  
轨道运营损益              -25.9  
广告损益                2.2  
物业公司收入               0.20  
税费返还               24.5  
支付利息            -297.2 
融资前资金缺口     -1，641.0  
增资                7.2  
偿还借款            -203.3  
新增融资          1，270.5  
土地融资                        
一级土地开发收益             504.2  
二级土地开发收益               38.4  
融资额       1，617.0  


























合计 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
期初现金 43.3 43.3           59.0           71.7           94.9           98.2           110.6        122.2        85.9           19.3           -58.8         
轨道交通建设投入 -1027.3 -47.2          -203.6        -212.7        -172.0        -154.2        -106.5        -75.5          -55.5          -             -             
实业公司项目投入 -27.0 -13.2          -9.4            -4.5            -             -             -             -             -             -             -             
武广片区建设投入 -142.1 -10.6          -53.0          -40.3          -38.2          -             -             -             -             -             -             
实业片区建设投入 -238.0 -             -             -14.0          -21.0          -35.0          -49.0          -35.0          -28.0          -28.0          -28.0          
实业公司收入 35.4 15.0           14.5           0.1             0.8             0.8             0.8             0.8             0.8             0.9             0.9             
轨道运营损益 -48.6 -             -             -             -1.9            -3.6            -6.4            -7.1            -6.9            -10.5          -12.2          
广告损益 4.5 0.0             -0.3            -0.3            -0.3            0.3             0.7             1.0             1.1             1.1             1.1             
物业公司收入 0.25                0.00           0.05           0.03           0.04           0.03           0.02           0.02           0.02           0.02           0.02           
税费返还 28.4 1.7             4.3             4.1             4.1             2.4             3.4             2.4             2.0             2.0             2.0             
支付利息 -427.3 -7.8            -9.6            -18.1          -32.4          -43.1          -55.2          -62.1          -68.9          -65.2          -64.8          
融资前资金缺口 -1841.7 -62.1         -257.0       -285.6       -260.9       -232.3       -212.2       -175.4       -155.4       -99.7         -101.0       
增资 7.2 7.2             -             -             -             -             -             -             -             -             -             
偿还借款 -310.0 -0.1            -42.9          -24.3          -32.6          -11.6          -5.6            -40.1          -46.2          -59.4          -47.3          
新增融资 1317.3 35.8           228.5         249.2         207.5         207.6         181.5         92.8           67.8           23.4           23.4           
土地融资
一级土地开发收益 581.0 35.0           84.0           84.0           89.2           48.8           48.0           67.2           48.0           38.4           38.4           
二级土地开发收益 76.8 -             -             -             -             -             -             19.2           19.2           19.2           19.2           
融资额 1672.3 77.9           269.6        308.9        264.1        244.7        223.9        139.1        88.8           21.6           33.7           







由于 2018 年前资金流动模式以轨道建设资金收支为主，2018 年后以轨道交通运营收













































轨道运营收入与支出预测：根据轨道集团运营筹备部提供《2014-2018 年间 1、2 号


























图表 11：2011 年—2018 年建设期总体资金平衡表（亿元） 
  合计 
期初现金            43.3  
轨道交通建设投入         -1，027.3  
实业公司项目投入              -27.0  
武广片区建设投入            -142.1  
实业片区建设投入            -182.0  
实业公司收入               33.6  
轨道运营损益              -25.9  
广告损益                2.2  
物业公司收入               0.20  
税费返还               24.5  
支付利息            -297.2 
融资前资金缺口     -1，641.0  
增资                7.2  
偿还借款            -203.3  
新增融资          1，270.5  
土地融资                        
一级土地开发收益             504.2  
二级土地开发收益               38.4  
融资额       1，617.0  
期末现金          19.3  
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图表 13：2011 年—2020 年资金平衡表（亿元） 
 
合计 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
期初现金 43.3 43.3           59.0           71.7           94.9           98.2           110.6        122.2        85.9           19.3           -58.8         
轨道交通建设投入 -1027.3 -47.2          -203.6        -212.7        -172.0        -154.2        -106.5        -75.5          -55.5          -             -             
实业公司项目投入 -27.0 -13.2          -9.4            -4.5            -             -             -             -             -             -             -             
武广片区建设投入 -142.1 -10.6          -53.0          -40.3          -38.2          -             -             -             -             -             -             
实业片区建设投入 -238.0 -             -             -14.0          -21.0          -35.0          -49.0          -35.0          -28.0          -28.0          -28.0          
实业公司收入 35.4 15.0           14.5           0.1             0.8             0.8             0.8             0.8             0.8             0.9             0.9             
轨道运营损益 -48.6 -             -             -             -1.9            -3.6            -6.4            -7.1            -6.9            -10.5          -12.2          
广告损益 4.5 0.0             -0.3            -0.3            -0.3            0.3             0.7             1.0             1.1             1.1             1.1             
物业公司收入 0.25                0.00           0.05           0.03           0.04           0.03           0.02           0.02           0.02           0.02           0.02           
税费返还 28.4 1.7             4.3             4.1             4.1             2.4             3.4             2.4             2.0             2.0             2.0             
支付利息 -427.3 -7.8            -9.6            -18.1          -32.4          -43.1          -55.2          -62.1          -68.9          -65.2          -64.8          
融资前资金缺口 -1841.7 -62.1         -257.0       -285.6       -260.9       -232.3       -212.2       -175.4       -155.4       -99.7         -101.0       
增资 7.2 7.2             -             -             -             -             -             -             -             -             -             
偿还借款 -310.0 -0.1            -42.9          -24.3          -32.6          -11.6          -5.6            -40.1          -46.2          -59.4          -47.3          
新增融资 1317.3 35.8           228.5         249.2         207.5         207.6         181.5         92.8           67.8           23.4           23.4           
土地融资
一级土地开发收益 581.0 35.0           84.0           84.0           89.2           48.8           48.0           67.2           48.0           38.4           38.4           
二级土地开发收益 76.8 -             -             -             -             -             -             19.2           19.2           19.2           19.2           
融资额 1672.3 77.9           269.6        308.9        264.1        244.7        223.9        139.1        88.8           21.6           33.7           









图表 14：2011 年—2020 年资金支出分类（亿元） 
 
2012 年至 2015 年，5-6 条线路同时开工，是投资高峰期，年均 200 亿元投资额，高
峰时点达 230 亿元，资金压力极大。特别是在 1-4 号线及 2 号线西延线建设尚未结束情况

































图表 15：2011 年—2018 年轨道交通建设资金支出（亿元） 
 
3.2.5 经营收支分析 



























图表 16：2011 年—2020 年轨道交通经营收支（亿元） 
 
图表 17：2011 年—2020 年轨道交通经营收支表（亿元） 
 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
实业公司收入 
  
0.1 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 
轨道运营损益 
   
-1.9 -3.6 -6.4 -7.1 -6.9 -10.5 -12.2 
广告损益 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.7 1.0 1.1 1.1 1.1 
税费返还 1.7 4.3 5.2 5.5 4.9 6.5 4.9 5.3 2.0 1.2 



























图表 18：2011 年—2020 年轨道交通资金来源（亿元） 
 
图表 19：2011 年—2020 年轨道交通资金来源表（亿元） 
 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
增资 7.2 — — — — — — — — — 
净增借款 35.7 185.6 224.9 174.9 195.9 175.9 52.7 21.6 -36.0 -23.9 
一级土地
开发收入 35.0 84.0 84.0 89.2 48.8 48.0 67.2 48.0 38.4 38.4 
二级土地
开发收入 — — — — — — 19.2 19.2 19.2 19.2 
根据 1 号线与 2 号线发改委批复文件，项目资本金比例分别为 35%和 43%。考虑到未
来项目资本金压力与获得发改委批复的可能性，未来几条线路的项目资本金按 35%进行测
算。2012 年至 2015 年建设高峰期带来的项目资本金需求达 60-85 亿元。特别是 2012 年












































合计 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
项目资本金需求 -401.40 -19.84 -81.87 -84.50 -65.66 -58.86 -40.67 -28.82 -21.19
1号线一期 -56.47 -6.21          -23.84        -18.92        -7.50          -             -             -             -             
1号线北延 -16.99 -             -             -             -             -3.40          -5.10          -5.10          -3.40          
2号线一期 -49.60 -9.73          -22.21        -17.66        -             -             -             -             -             
2号线西延 -8.64 -0.87          -2.59          -2.59          -2.59          -             -             -             -             
3号线一期 -79.73 -1.60          -17.54        -23.92        -19.93        -16.74        -             -             -             
4号线一期 -71.37 -1.43          -15.70        -21.41        -17.84        -14.99        -             -             -             
5号线一期 -53.03 -             -             -             -7.96          -10.61        -15.91        -10.61        -7.96          
6号线一期 -65.57 -             -             -             -9.84          -13.11        -19.67        -13.11        -9.84          
项目资本金来源 676.93 36.56 87.02 100.71 83.03 92.81 77.99 71.40 52.20
注册资金 7.20 7.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
集团借款 392.00 5.00 56.00 71.00 53.00 79.00 79.00 20.00 13.00
土地收入 277.73 24.36 31.02 29.71 30.03 13.81 -1.01 51.40 39.20
来源 - 需求 275.54 16.72 5.15 16.21 17.37 33.96 37.32 42.58 31.01





2012 年，项目资本金需求为 82 亿元，存在较大的项目资本金压力。通过下表显示的
四项来源，基本能够平衡 2012 年项目资本金的需求。实际融资中，可通过增加企业债或中
期票据募集金额，以及担保短期借款调剂，保障项目资本金需求。 
图表 22：2012 年轨道交通项目资本金来源表（亿元） 
  2012 
项目资本金需求          -81.87  
项目资本金来源           87.02  
企业债           28.00  
轨道交通产业基金           25.00  
担保公司担保借款            3.00  
土地收益           31.02  
缺口            5.15  
若把黄兴镇新增 5000 亩，河西片区 7000 亩，合计 1.2 万亩土地考虑进来，并在轨道
建设期 2015 年进行开发与出让，则能够满足建设期的资金需求。根据这样的开发进度，每

















批，同时考虑项目资本金压力，除 1 号线（35%）和 2 号线（43%）按目前的资本金比例



















响，集团信用贷款融资方式在最近的 2011 与 2012 年预计将难以发挥较大作用。2013 年










































    图表 24：2011 年—2020 年轨道交通融资规划图（亿元） 
 























2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
项目贷款 36.1        174.2     320.1     442.1     551.4     626.5     677.5     712.2     705.8     697.8     
集团借款* 51.5        21.9        12.5        6.3          10.8        15.5        20.5        25.5        25.5        25.5        
固定资产贷款 9.8          9.8          14.2        17.5        16.5        20.0        25.0        25.0        20.0        15.0        
土地开发贷款 62.7        83.7        101.7     114.6     128.7     152.3     134.0     115.9     97.2        92.4        
出口信贷 -          -          3.0          8.0          13.0        18.0        23.0        20.0        15.0        10.0        
外国政府贷款 -          -          -          2.0          4.0          6.0          8.0          8.0          6.0          4.0          
企业债 -          28.0        28.0        28.0        58.0        58.0        58.0        58.0        58.0        58.0        
中期票据 -          -          30.0        30.0        30.0        60.0        60.0        60.0        60.0        60.0        
担保公司担保融资 -          3.0          6.0          10.0        10.0        10.0        10.0        10.0        10.0        10.0        
轨道交通基金 5.0          30.0        60.0        90.0        120.0     150.0     150.0     150.0     150.0     150.0     
资产售后回租 -          -          -          2.0          4.0          6.0          9.0          12.0        13.0        14.0        






图表 26：2012 年融资规划表（亿元） 
  2012 
偿还借款        -42.9  
项目贷款        138.2  
土地开发贷款         34.3  
企业债         28.0  
担保公司担保借款          3.0  
轨道交通产业基金         25.0  
















































































如图表 28 所示，把业务风险和财务风险由低到高，分为五个等级，1 为最低，5 为最
高。不同的业务风险与财务风险共同作用，形成企业总体风险反映指标，即信用等级，AAA
为最低风险，B 为高风险。图中显示 2010 年，IBM 等业界领先的企业的风险状况与信用等
级。 










图表 29 信用等级与融资可获得性表 
  正常时期 市场低迷 金融危机 
AA 总能 总能 可能 
A  总能 经常 可能 
BBB 总能 可能 不能 
BB  经常 不一定 不能 
    对于在市场上没有信用评级的企业，可以用下表所示的综合性财务风险指标来评估企
业财务风险。 
图表 30 财务风险指标表 
名称 指标公式 含义 
现金流债务比值 经营性现金流/计息债务 当期经营性现金流偿还债务的能力 
杠杆系数 股东权益/(股东权益+计息债务) 总资本中使用债务融资的比例 
利息保障倍数 EBITDA/利息支出 使用息税前利润对利息的偿还能力 
资产负债率 总负债/总资产 公司所有外部债务占公司总资产的比例 
































































































图表 33 企业债、公司债、中期票据和短期融资券对比表 
 中期票据 短期融资券 企业债 公司债 
发行管
理部门 
中国人民银行（交易商协会） 发改委 证监会 
发行管
理方式 
注册发行 直接核准发行 核准发行 
净资产   
股份有限公司≥人民币 3000 万元 
有限责任公司和其他类型企业≥人民































以 5 年为主。 
一年以内 
一般 3-20 年，
















































































































































潜在的合作机构为 A 市银行、A 市先导农村商业银行、湖南担保有限责任公司、湖南信托
有限责任公司、湖南湘投控股集团有限责任公司、湖南国有投资经营有限公司等湖南金融





员配备为 10 人左右，设总经理 1 人，财务总监 1 人，各业务部 2-3 人。后期根据业务发展
需要适当增加相关人员。 
图表 36 担保公司组织架构图 
 
  


















































是 PPP （Public-privatepartnerships）、ABS（Asset-backed securitization）和 TOD（Transit-
oriented-development），其中 PPP 可根据具体操作方式的不同细分为 BOT（Build-
operation-transfer）、DBFO（设 Design-build-financing-operation）、DBO（Design-build-
operation）和 BOO（Build-owning-operation）等。从时间维度来看，ABS 模式于 20 世
纪 70 年代在美国被提出，PPP 于 1992 年在英国正式提出，TOD 于 1993 年提出。在探
讨 A 城市轨道交通规划的投融资选择上，要充分抓住 A 市自身的内外部需求、自身特点及
面临的主要矛盾，尤其要充分理解中国特有的国情，深刻把握定位各种模式在投融资产品
创新上和核心内容。 


























































图表 38：PPP 融资模式流程图 
 
























3.5.3 ABS 模式 
ABS，是英文“Asset Backed Securitization”的缩写。ABS 资产证券化是国际资本市场
上流行的一种项目融资方式，已在许多国家的大型项目中采用。1998 年 4 月 13 日，我国
第一个以获得国际融资为目的的 ABS 证券化融资方案率先在重庆市推行。这是中国第一


















四、基于 AHP 决策的 A 市轨道交通的融资模式决策应用 
4.1 AHP 分析介绍 
层次分析法（Analytic Hierarchy Process，简称 AHP）是将与决策总是有关的元素
分解成目标、准则、方案等层次，在此基础之上进行定性和定量分析的决策方法。该方法



















4.2 A 市轨道交通投融资评价核心指标 















































打分结果如下，并选择影响度最大的指标作为 AHP 分析的准则层。 
阶段 指标 最后得分 重要性排序 
开发阶段 开发风险 7.4 5 
项目预期盈利能力 5 
 
政府政策 7 6 
建设阶段 金融风险 8.5 3 
建设成本 9.5 2 
完工风险 4.3 
 
运营阶段 盈利能力 9.6 1 
偿债能力 4.3 
 







图表 39  A 市轨道交通建设投融资模式选择图 
 
4.3 基于 A 市情况的投融资模式选择 AHP 分析 
根据 AHP 分析要求，通过发放《A 市轨道交通投融资模式评价指标权重调查问卷》进













开发风险 政府政策 建设成本 金融风险 盈利能力 运营能力 








图表 40 准则层（B 层）矩阵 












开发风险 1  0.51 0.26 0.167  0.15  0.141  
政府政策 1.961  1  1.11 0.22 0.143  0.333  
金融风险 3.846  0.901  1  0.34 0.251  0.21 
建设成本 5.988  4.545  2.941  1  0.210  0.333  
盈利能力 6.667  7.000  3.984  4.762  1  1.286  






























3、查询平均随机一致性指标 RI(Random Index)，从下图可得 RI=1.24 
n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
RI 0 0 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 













建设成本、盈利能力、运营能力），对 C 层的方案层进行统计分析。 
图表 41 开发风险矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  0.476  0.238  
TOD 2.100  1  0.323  
















3、查询平均随机一致性指标 RI(Random Index)，从下图可得 RI=0.52 
n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
RI 0 0 0.52 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 














图表 42 政府政策矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  3.100  4.510  
TOD 0.323  1  0.710  
ABS 0.222  1.408  1  
RI=0.52    CI= 0.035      λmax=3.07      CR= 0.067＜0.1， 
矩阵一致性判断：一致。 
图表 43 金融风险矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1 3.11 5.2 
TOD 0.321 1 2.12 
ABS 0.192 0.471 1 
RI=0.52    CI= 0.004      λmax=3.01     CR= 0.008＜0.1  
矩阵一致性判断：一致 
图表 44 建设成本矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  0.476  0.163  
TOD 2.100  1  0.192  
ABS 6.120  5.210  1  
RI=0.52    CI= 0.026    λmax=3.052    CR= 0.05＜0.1  
 83 
矩阵一致性判断：一致 
图表 45 盈利能力矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  0.810  0.710  
TOD 1.235  1  0.900  
ABS 1.408  1.111  1  
RI=0.52    CI= 0.00004      λmax=3.00    CR= 0.00008＜0.1  
矩阵一致性判断：一致 
图表 46 运营能力矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  4.010  6.210  
TOD 0.249  1  2.110  
ABS 0.161  0.474  1  
RI=0.52    CI= 0.007      λmax= 3.015   CR= 0.014＜0.1  
矩阵一致性判断：一致 
4.3.3 A 市轨道交通投融资模式的综合选择 







图表 47 A 市轨道交通投融资候选模式的量化分析 


















序 0.03  0.06  0.09  0.21  0.34  0.27  
C 对 B
的权重 
PPP 0.13  0.64  0.64  0.10  0.27  0.69  0.40  第一 
TOD 0.25  0.15  0.24  0.19  0.34  0.20  0.25  第三 
ABS 0.61  0.20  0.12  0.71  0.39  0.10  0.35  第二 
根据上述的分析，得出如下评分值，在 A 市轨道交通投融资模式选择上，PPP 得分是


























5.2 城市轨道交通项目 PPP 模式合理性分析 
5.2.1 城市轨道交通项目 PPP 模式的必要性 
依据成功的城市轨道交通项目建设经验，将多元化的投融资思路引入城市轨道交通项
目，不仅可以减轻政府财政压力，而且可以发挥社会资本的积极作用，进一步提升城市轨



















5.2.2 城市轨道交通项目采取 PPP 模式可行性分析 
一是国家政策大力支持。十八届三中全会发布了《关于全面深化改革若干重大问题的
决定》，明确指出积极发展混合所有制经济，支持非公有制经济，允许社会资本通过特许



















































































































































































i http://www.sohu.com/a/204302583_617324，《2017 年中国各城市轨道交通运营线路统计》 
ii 2017 年 2 月 3 日，国务院《关于印发“十三五”现代综合交通运输体系发展规划的通知》 
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    您好！我是上海高级金融学院 DBA，正在进行 A 市轨道交通项目投融资情况进行调
查。附件是《A 市轨道交通投融资规划案例分析》，请按照其对投融资模式选择影响，对
后面评分表从 1-10 进行评分，其中 1 表示该指标度投融资模式选择影响微乎其微，10 表
示对该指标度投融资模式选择影响异常重要，谢谢！ 
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吴冲锋 上海交大安泰经济管理学院 学术委员会主任 
王劼耘 广西交通厅 总工程师 
周文 广西交通投资集团 董事长 
钟高如 上海弘祖文化 总经理 
































面考虑，对下列表格按照两两对比进行打分，打分标准见表 1 具体说明。 
表 1   判断矩阵标度含义 
X 比 Y 相同 少强 强 很强 绝对强 稍弱 弱 很弱 绝对弱 
 1 3 5 7 9 1/3 1/5 1/7 1/9 
其中 2、4、6、8、1/2、1/4、1/6、1/8 为相应的单数的中间值。 例如："开发风险”
比“政府政策”少强，遂在填数字“3”。 
表 1：指标矩阵 
      Y 
X 
开发风险 政府政策 金融风险 建设成本 盈利能力 运营能力 
开发风险 1      
政府政策  1     
金融风险   1    
建设成本    1   
盈利能力     1  
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对您能帮助我完成此项调查再次表示感谢。 
 
 
